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KOMENTARZ PORANNY
14-letnie szczyty na horyzoncie Mi$
We wtorek przewazaly lekkie spadki w obawie o wycofywanie stymulacji przez EBC, a krajowy
WIG20 (-0,9%) byt tym razem relatywnie stabszym indeksem w Europie. Wzrosty zanotowat $rednie
i mate spotki, ktore zblizajg sie do swoich historycznych szczytéw z 2007 roku. mWIG40 do tego
miejsca brakuje jeszcze 7,5%, a sWIG80 zaledwie 1,5%. Z kolei WIG20 nieco oddalit si¢ od swoich
najwyzszych poziomoéw z lutego’19, ktére osiggnat na otwarciu tygodnia. We wtorek tylko 3 duze
spotki w tym 2 paliwowe zanotowaty wzrosty. Najwiecej stracito Allegro (-3,2%) i KGHM (-2,3%).
Maty ,flash crash” dopadt JSW, ktére po otwarciu tracito ponad 7% (bez uzasadnienia), by pét
godziny pézniej zyskiwac ok. 5% (ostatecznie lekka strata). Ceny wegla koksujacego dalej rosng i
sg najwyzsze od przetomu 2016/2017 kiedy spétka generowata ponad 1 md PLN EBITDA kwartalnie
(konsensus’21 wcigz zaktada <2 mid PLN w catym roku przy 0,255 mid PLN po 1H21). W mWIG40
nieoczekiwanie liderowata Grupa Azoty zmagajgca sie z rekordowymi cenami gazu (w czwartek po
sesji finalne wyniki za 2Q'21, a w pigtek konferencja z zarzgdem). Z drugiej strony ponad 3% stracit
Biomed. W sWIG kolejng rewelacyjng sesje (+28%) zaliczyt ZE PAK, ktéry w 6 sesji od momentu
podania informacji o zaangazowaniu w mate reaktory modutowe (SMR) zyskat juz 65% ! Na szerokim
rynku wyrézniajg sie mate spdtki po rekomendacjach w ramach Gietdowego Programu Wsparcia,
gdzie wtorek byt ostatnim dniem na wydanie inicjujgcych raportéw dla 41 nowych spétek w edycji 3.0
(z tacznie 65 podmiotéw). Wtorek byt réwniez pierwszg sesjg po diugim weekendzie na NYSE, gdzie
spotki technologiczne kontynuowaty relatywng site wzgledem tradycyjnych branz, na co wptyw miaty
najstabsze od 7. miesiecy dane z amerykanskiego rynku pracy, ktére poznali$my w pigtek. Rynek
pracy to obecnie gt. wyznacznik polityki monetarnej Fed i stabe dane moga oddala¢ tzw. taper
zacie$nienie polityki pienieznej. W Chinach z kolei dalej taniaty akcje/obligacje China Evergrande
Group, drugiego najwiekszego dewelopera, w obawie o wyptacalno$¢ spotki i dziatania chinskich
wtadz majgcych na celu schodzenie rynku nieruchomosci. Dzi$ nastroje o poranku sg neutralne.
Krystian Brymora

SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK

= Inter Cars: Spotka miata w sierpniu 993 min PLN przychodéw (+33% r/r).

= PKO BP: Bank chce rozpocza¢ oferowanie ugdéd na poczatku pazdziernika
(prezes),

= Tauron/Rafako: Potrzebne porozumienie migdzy Tauronem i Rafako ws.
rozliczen i napraw bloku w Jaworznie — Borys, PFR.

= Tauron: Spétka chce mie¢ 1 GW mocy w morskiej energetyce wiatrowej w 2030 r.

= PGNIG: Prezes URE nie bedzie zaskoczony wnioskiem PGNIG o zmiane taryfy
na gaz.

= PGNIG: Spoétka przygotowuje sig na zwiekszone zapotrzebowanie na gaz ziemny
o blisko 50% w ciggu 10 lat.

= KGHM: Spoétka chce jak najszybciej mie¢ maty reaktor jgdrowy.

= PKN Orlen: Prezes Obajtek zapowiada, ze w sprawie sprzedazy bgdz wymiany
aktywow Lotosu ma konkretnych partneréw i prowadzi rozmowy, ktére sg
zaawansowane na 70% (Parkiet)

= Allegro: Spoétka przechodzi do ofensywy na rynku bardzo modnych ustug
finansowych. (Puls Biznesu)

= Quercus TFI: KNF nie sprzeciwia sie przejeciu DI Xelion przez Quercus TFI.

= PZU: Spétka uruchamia program lojalnosciowy dla inwestoréw indywidualnych.

= CCC: Spotka umozliwi prezesowi eObuwie zakup akgcji tej spotki.

= Bumech: Spétka Bumechu ma umowy na sprzedaz wegla na 10,5 min PLN netto.

= Relpol: Quercus TFI zmniejszyt udziat w spétce z 5,04% do 4,51%.

= Best: Rynek wierzytelnosci powoli odzyskuje wigor, spdtka pozostaje
optymistyczna (prezes)

= AC: Spotka ma kontrakt o wartosci 5,4 min euro na dostawe instalacji gazowych
do Algierii.

= Dom Development: Spétka zalezna ma list intencyjny ws. nabycia wybranych
spotek z grupy Buma.

= Hydrotor: Spoétka zalezna ma przedwstepng umowe sprzedazy nieruchomosci za
47 min PLN.

WYKRES DNIA

4Flash crash” na akcjach JSW. We wtorek tuz po otwarciu Jastrzebska tracita ponad
7% (bez uzasadnienia), by pét godziny pdzniej zyskiwaé ok. 5% (ostatecznie lekka
strata). Ceny wegla koksujgcego dalej rosng i sg najwyzsze od przetomu 2016/2017
kiedy spotka generowata ponad 1 md PLN EBITDA kwartalnie (konsensus’21 wcigz
zaktada <2 mld PLN w catym roku przy 0,255 mid PLN po 1H21).
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Wartos¢ Zmiana
1D YTD
WIG20 23948 -0,9% 20,7%
WIG30 28947 -0,7% 25,2%
mWIG40 53253 0,2% 33,9%
sSWIG80 21409,3 0,7% 33,0%
WIG 71799,0 -0,5% 25,9%
NC Index 476,1 -0,3% -3,8%
WIG Banki 7817,6 -0,2% 64,1%
WIG Bud 4520,8 0,3% 23,5%
WIG Chemia 9 946,2 0,6% 29,2%
WIG Dew 3127,8 -0,4% 31,1%
WIG Energia 28446 0,1% 39,4%
WIG Games 24 202,9 -0,5% -16,2%
WIG IT 4679,1 -0,3% 21,1%
WIG Media 8 606,3 0,3% 42,4%
WIG Paliwa 6 490,6 0,5% 31,0%
WIG Spoz 4 475,2 -0,5% 22,9%
WIG Surowce 57831 -2,1% 2,8%
WIG Telco 1183,5 -0,7% 21,1%
DAX 15843,1 -0,6% 15,5%
FTSE100 71494 -0,5% 10,7%
CAC40 6726,1 -0,3% 21,2%
BUX 52624,0 -0,2% 25,2%
S&P500 4520,0 -0,3% 20,3%
DJIA 35100,0 -0,8% 14,7%
Nasdag Comp 15374,3 0,1% 19,3%
Bovespa 117 868,6 0,8% -1,0%
Nikkei225 29916,1 0,9% 9,0%
Shanghai Comp. 3676,6 1,5% 5,9%
S&PIASX 200 7530,3 0,0% 14,3%
EUR/PLN 4,51 -0,4% -1,2%
USD/PLN 3,81 -0,1% 1,9%
CHF/PLN 4,14 -0,5% -1,8%
EUR/USD 1,18 -0,2% -3,1%
USD/JPY 110,22 0,3% 6,7%
FW20
Wartosé Zmiana

Kurs otwarcia 2390 31 1,31%
Kurs zamknigcia 2371 -19 -0,79%
Kurs min. 2368 11 0,47%
Kurs max. 2393 0 0,00%
Wolumen obrotu 10948 1 086 11,01%
Otwarte pozycje 44 769 -241 -0,54%
Indeksy GPW
Indeks Open Low High Close 1D Obroét
WIG20 2409,0 2388,2 24091 23948 -09% 727
WIG30 29075 2885,7 29095 28947 -0,7% 786
MWIG40 53211 212904 214173 53253 02% 110
SWIG80 213265 52992 53405 214093 0,7% 66
WIG-PL 73432,7 731089 734327 732837 -05% 931
WIG 72029,7 716085 720849 717990 -0,5% 964
WIG20

Close MC 1D YTD
Allegro 68,38 69 970 -3,2% -19,3%
Asseco Poland 85,00 7055 -0,8% 24,8%
CcC 119,30 6 546 -0,6% 36,3%
CD Projekt 185,00 18 637 -1,6% -32,7%
Cyfrowy P. 36,00 23024 -0,9% 18,9%
Dino 338,30 33167 -0,2% 16,9%
Jsw 48,80 5730 -0,1% 88,1%
KGHM 176,70 35 340 -2,3% -3,4%
Lotos 58,40 10 797 0,2% 40,9%
LPP 14 180,00 26 267 -0,8% 71,2%
Mercator 181,35 1931 -1,5% -57,0%
Orange 8,06 10578 -0,2% 22,3%
Pekao 109,85 28832 0,0% 79,8%
PGE 9,78 18 279 0,0% 50,4%
PGNIG 6,26 36 195 -0,2% 13,0%
PKN Orlen 75,16 32 147 0,9% 30,2%
PKOBP 43,45 54313 -1,0% 51,3%
PZU 41,40 35 750 -0,6% 27,9%
Santander Polska 305,30 31198 -0,4% 64,4%
Tauron 3,50 6129 0,5% 28,5%
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D iw MTD YTD 1R
11 bit st. 435,60 1030 -1,0% -8,1% Handlowy 4660 6089 0,1% 32,6%  Ropa Brent[USD/bbl] 71,7 -07% -18% -18% 384% 802%
Alior 4731 6177 2,5% 178,8% INGBSK 233,00 30313 0,9% 36,3%  Gaz TTF DA [EUR/MWh] 53,2 0,1% 9,1% 9,1% 177,5% 376,7%
Amica 159,80 1242 0,6% 8,9% InterCars 41500 5880 1,0% 758% Gaz TTF 1M [EUR/MWh] 53,4 1,8% 6,0% 6,0% 179,9% 375,7%
Amrest 30,62 6723 -0,3% 10,5% Kernel 57,00 4790 -05% 15,6%  CO2[EUR/] 62,0 -0,5%  2,0% 2,0% 90,1% 129,1%
Asbis 2580 1432 -1,9% 219,3% Kety 679,00 6552 1,0% 381%  Wegiel ARA [USD/t] 168,8 = 9,2% 9,2% 143,8% 227,8%
Asseco 40,50 2102 -0,2% -5,8% Kruk 316,00 6007 -0,8% 122,5% Miedz LME [USD/] 93309 -12% -2,1% -2,1% 204% 37,0%
Azoty 30,70 3045 32% 11,8% Livechat 119,20 3069 1,0% 13,5%  Aluminium LME [USD/t] 27382 -0,7%  0,0% 0,0% 38,7% 55,6%
Benefit 734,00 2124 -0,7% -12,0% Mabion 6540 1057 -0,6% 2152% Cynk LME [USD/t] 30323 1.2% 1,3% 13% 11,1% 22,3%
Biomed-L. 9,39 601  -33% 4,8% mBank 385,00 16311 0,5% 114,8%  Oféw LME [USD/t] 23375 -08% -20% -20% 183% 20,1%
Budimex 30850 7876 -0,2% 0,3% Milennium 6,76 8201 0,6% 106,7%  Stal HRC [USD/{] 1923,0 -l -1,1%  -1,1% 91,3% 261,5%
Celon 4150 1833 -04% 2,3% Neuca 949,00 4205 0,0% 458%  Rudazelaza [USD/] 135,5 1,0% -149% -149% -13,1% 6,0%
Ciech 48,75 2569 -1,7% 51,4% OncoArendi 45,20 631 -2,4% -10,7%  Wegiel koksujgcy [USD/t] 292,3 0,8% 139% 13,9% 171,3% 136,8%
Comarch 236,00 1919 -13% 21,3% Polenergia 7450 3386 0,0% 37,5%  Zioto [USD/oz] 17977 -14% -09% -09% -51% -7,3%
Datawalk 225,50 1102 0,7% 17,4% PKP Cargo 19,32 865 0,1% 41,0% Srebro [USD/oz] 24,3 -1,5% 1,6% 1,6% -7,7% -9,5%
Develia 350 1566 -28% 77,7% PlayWay 44420 2932 -2,7% -29,.8%  Platyna [USD/oz] 10072 -1,7% -10% -10% -59% 10,3%
Dom Dev. 143,80 3652 0,1% 26,1% Selvita 7440 1366 -13% 509%  Pallad [USD/oz] 23512 = -47%  -47% -42% 1,4%
Enea 943 4163 -1,6% 443% Stalprodukt 317,50 1772 0,8% 57% Bitcoin USD 46366,9 -10,1% -2,1% -2,1% 62,2% 356,6%
Eurocash 11,74 1634 -0,8% -16,4% TEN 553,50 4022 16% 0,5% Pszenica [USd/bu] 708,8 = 0,3% 0,3% 10,7% 31,3%
Famur 254 1460 -1,9% 12,9% WP.PL 135,00 3947 0,0% 452%  Kukurydza [USd/bu] 500,0 = -6,4% -6,4% 3,3% 42,5%
GPW 4388 1842 02% -4,0% XTB 13,70 1608 0,3% -235%  Cukier ICE [USD/Ib] 19,5 = -1.8% -1,8% 38,7% 56,8%
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INFORMACJE ZE SPOLEK
PKO BP przygotowuje sie do oferowania ugéd klientom, posiadajgcym kredyty hipoteczne we frankach
szwajcarskich i chce ten proces rozpoczaé na poczatku pazdziernika - prezes PKO BP Jan Emeryk Rosciszewski.

KGHM chce jak najszybciej wybudowa¢ maty reaktor jgdrowy (SMR), w tej chwili prowadzi rozmowy w sprawie
pozyskania partnera - poinformowat prezes KGHM Marcin Chludzinski. Dodat réwniez, ze spotka chce wybudowaé
kopalnig soli potasowo-magnezowej w Pucku oraz niskoemisyjng kopalnie miedzi w Bytomiu Odrzanskim.

Skonsolidowane przychody Inter Cars w sierpniu 2021 r. wyniosty 992,9 min PLN (+33% r/r). Narastajgco od
poczatku roku grupa wypracowata 7.524 min PLN przychodow (+33,5% r/r).

Sprzedaz Inter Cars SA wyniosta w sierpniu 678,6 min PLN (+27,9% r/r), z czego sprzedaz w Polsce odpowiadata
za 428 min PLN (+19% r/r). Od poczatku roku sprzedaz Inter Cars SA wzrosta 0 31,9% r/r do 5.306 min PLN. W
Polsce sprzedaz uksztattowata sie¢ w tym czasie na poziomie 3.388 min PLN (+24,3% r/r).

Potrzebne jest porozumienie pomigdzy Tauronem i Rafako w sprawie biezgcych rozliczen i prac naprawczych
nowego bloku w Jaworznie — poinformowat Pawet Borys, prezes Polskiego Funduszu Rozwoju, ktory jest
partnerem finansowym Tauronu w tej inwestycji.

Grupa chce mie¢ w 2030 r. morskie farmy wiatrowe na Battyku o mocy 1 GW — Artur Michatowski, p.o. prezesa
Tauronu. Jak dodat, spotka chciataby wej$¢ w pewne obszary samodzielnie, ale bardziej jej zalezy na wspdinym
przedsiewzieciu z innymi spétkami Skarbu Panstwa.

Prezes URE Rafat Gawin poinformowat, ze nie bedzie zaskoczony wnioskiem PGNiIG o zmiane taryfy na gaz w
zwigzku z rosngcymi cenami paliwa na rynkach.

PGNIG przygotowuije sie na zwigkszone zapotrzebowanie na gaz ziemny o blisko 50 proc. w ciggu 10 lat - prezes
PGNiG Pawel Majewski.

,Rola gazu jako paliwa przejSciowego wpisana jest w polityke energetyczng Polski i my na te role sie
przygotowujemy. Przygotowujemy sie na zwigkszone zapotrzebowanie na gaz ziemny o blisko 50% w
perspektywie 10 lat. Myslimy, ze w dtuzszej perspektywie, do lat 40-tych, gaz tez na pewno bedzie
wykorzystywany, rowniez jako rezerwa dla mocy odnawialnych” - powiedziat Majewski podczas Forum
Ekonomicznego w Karpaczu.

CCC zawarto umowe z Damianem Zaptatg, prezesem eObuwie, na podstawie ktérej moze on zainwestowac
100 min PLNw akcje eObuwie do 30 listopada 2021 r., przy wycenie 100% akc;ji tej spotki rownej 6 mid PLN.

PZU zaproponowato program lojalnosciowy dla akcjonariuszy indywidualnych, Moje Akcje PZU.

Do programu beda mogli przystgpi¢ akcjonariusze posiadajacy rachunek w Biurze Maklerskim Banku Pekao.
Dostep do podstawowych benefitéw przewidzianych w ramach programu, zostanie aktywowany po osiggnieciu
progu 100 akcji PZU.

Na koniec 2020 r. udziat inwestoréw indywidualnych w akcjonariacie PZU wynosit 8,5%.

Komisja Nadzoru Finansowego, po przeprowadzeniu postepowania administracyjnego, stwierdzita brak podstaw
do zgtoszenia sprzeciwu wobec zamiaru nabycia udziatébw Domu Inwestycyjnego Xelion przez Quercus TFI.

Fundusze zarzadzane przez Quercus TFI zmniejszyly zaangazowanie w Relpolu do 4,51% kapitatu zaktadowego
i ogdlnej liczby gtoséw na WZA. Wczesniej fundusze te miaty akcje, ktore stanowity 5,04% kapitatu zaktadowego
i gloséw na WZ Relpolu.

Rynek wierzytelnosci powoli odzyskuje wigor, a 2021 rok moze by¢ przynajmniej tak dobry, jak 2018, a by¢ moze
2019 rok, ocenit prezes Bestu Piotr Borusowski. Best liczy, ze obecne ozywienie na rynku kredytowym, spowoduje
"wysyp" portfeli kredytéw niepracujacych (NPL) sprzedawanych przez banki w 2022 r. i kolejnych, a sprzyja¢ temu
bedzie podwyzszona inflacja.

Spoétka zalezna Bumechu, Przedsiebiorstwo Goérnicze "Silesia", zawarta umowy na sprzedaz wegla
energetycznego o facznej szacunkowej wartosci 10,5 min PLN netto. Dostawy bedg dokonywane w oparciu o
harmonogram miesigcznych dostaw. Kupujgcym jest krajowa spotka kapitatowa.

AC zawarto z algierska firmg Naftal Spa kontrakt na dostawe 40 tys. sztuk zestawoéw samochodowych instalacji
gazowych STAG sekwencyjnego wtrysku gazu do samochodéw z silnikami czterocylindrowymi i zestawami czesci
zamiennych. Warto$¢ kontraktu to 5,4 min euro.

Dostawy wynikajgce z umowy maja by¢ zrealizowane w ciggu 18 miesiecy od daty jej podpisania.

Allegro wszystkim sprzedaje na kreske. Gigant e-commerce przechodzi do ofensywy na rynku bardzo modnych
ustug finansowych. Liczy na co najmniej miliardowy obrét w tym roku. Jego dziatania promocyjne pomogag takze
rywalom. (Puls Biznesu)

Szef PKN Orlen Daniel Obajtek zapowiada, ze w sprawie sprzedazy bagdz wymiany aktywéw Lotosu ma

konkretnych partneréw i prowadzi rozmowy, ktére sg zaawansowane na 70 proc. (s. A12)
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Hydrotor Wytwérnia Pomp Hydraulicznych (WPH), spétka zalezna Hydrotoru, zawarta z PCG Deweloper przedwstepna
umowe sprzedazy nieruchomosci we Wroctawiu bedacej obecnie siedzibg WPH za 47 min PLN brutto.

Dom Sento, spotka zalezna Dom Development, podpisata 7 wrzes$nia list intencyjny, na mocy ktérego ma wytgcznosé

Development do 14 stycznia 2022 roku na prowadzenie negocjacji dotyczgcych nabycia wybranych spoétek z grupy Buma.

Zrédio: Dom Maklerski BDM S.A., spétki, PAP
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Krystian Brymora

Dyrektor Wydziatu

tel. (+48) 501 238 443

e-mail: krystian.brymora@bdm.pl
strategia, chemia, przemyst, energetyka

Michat Fidelus
Analityk rynku akcji
tel. (+48) 666 073 972

e-mail: michal.fidelus@bdm.pl
banki, finanse

Adrian Gérniak

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 668 516 977

e-mail: adrian.gérniak@bdm.pl

deweloperzy, handel, media

Krzysztof Tkocz

Mtodszy analityk rynku akcji
tel. (+48) 516 086 705

e-mail: krzysztof.tkocz@bdm.pl
gry komputerowe
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WYDZIAt OBSEUGI KLIENTGW INSTYTUCJONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Tomasz llczyszyn
tel. (022) 62-20-854
e-mail: tomasz.ilczyszyn@bdm.pl

Maciej Fink-Finowicki
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.fink-finowicki@bdm.pl
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Nota prawna:

Opracowanie nie jest podstawa zadnej rekomendacji kupna badz sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinien by¢ tak interpretowany. BDM nie ponosi odpowiedzialnosci
za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego raportu ani za szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych. Materiat ma charakter czysto informacyjny, a podmioty
opisywane w opracowaniu s dobrane subiektywnie przez autora.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM 08.09.2021 roku, 07:31 CEST.

Raport skierowany jest do wszystkich klientéw, z ktérymi Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) zawart Umowe o swiadczenie ustug maklerskich na podstawie Regulaminu Swiadczenia
ustug maklerskich przez Dom Maklerski BDM S.A. lub Umowe o swiadczenie ustug maklerskich dla klientow, ktorych rachunek papieréw wartosciowych prowadzony jest przez bank
depozytariusz. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie moze
by¢ on jednak publikowany badZ powielany bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zostac przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Inwestor powinien mie¢ Swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowa¢ poniesieniem przez niego straty
finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy
pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnosé poszczegolnych zatozer dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac¢ niezaleznej oceny i
przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na
aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzgledniaé, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wigcej niz jednego instrumentu
finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do
ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jakg inwestor mégtby osiagnac na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ $wiadomy, ze struktura
portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiagniecia przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére BDM
uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w raporcie to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty
okresowe i biezace spotki, raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak
doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wyfacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spdtkami ani z innymi podmiotami i opierajg sie na
szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzagd BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze
by¢ posrednio uzaleznione od wynikdw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikow
finansowych pochodzacych ze swiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

Inwestor powinien zaktada¢, ze BDM swiadczyt, Swiadczy lub moze ztozy¢ oferte Swiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowaé, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie bedg
wycenione przez rynek zgodnie z ewentualng wyceng zawarta w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktadac, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i moga dokonywacé nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej
wymienionych osdb mogta dokona¢ transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentdw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe
instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikdéw Wydziatu Analiz.

W opinii BDM niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu intereséw, ktéry mogtby wptynac na jego tres¢. BDM posiada regulacje wewnetrzne,
ktére maja na celu zapobieganie konfliktom intereséw w przypadku rekomendacji lub innych opracowan Wydziatu Analiz. Odbiorca raportu moze zapoznac sie z zasadami obowigzujgcymi
w BDM poprzez strong internetowa BDM, w szczegdlnosci odnoszgcymi sie do:

e zarzadzania konfliktami intereséw, przyjmowania i przekazywania zachet- informacje znajduja sie pod adresem: https://www.bdm.pl/o-nas/o-domu-maklerskim-bdm/zasady-mifid-
fatca-skargi-sprawozdania-i-dokumenty-archiwalne

* powigzarn BDM z emitentami notowanymi na GPW, z tytutu wykonywania na ich rzecz przez BDM funkcji animatora w celu wspomagania ptynnosci obrotu instrumentami finansowymi-
informacje znajdujg sie pod adresem: https://www.gpw.pl/animatorzy-rynku

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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